Fraviksdeemi og Ovissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspdain endurspeglar liklegustu framvindu efnahagsmala
a spatimanum. Efnahagshorfur eru hins vegar hadar évissu
og geta breyst verdi breytingar & lykilforsendum spéarinnar.
Ovissa um framvindu COVID-19-farséttarinnar og beinar
sem Obeinar afleidingar hennar vega enn pungt en 6vissu-
pettirir eru fleiri. | pessari rammagrein er fjallad um pa
helstu og synd tvo fraviksdaemi. Annad peirra lysir pvi hvernig
efnahagsframvindan gaeti breyst ef lengri tima tekur ad vinda
ofan af alpjédlegum frambodstruflunum og innfluttur verd-
bolguprystingur reynist meiri en i grunnspanni. Hitt fraviks-
deemid lysir efnahagspréuninni ef heimilin i landinu ganga
hradar & sparnad sem pau byggdu upp i farsottinni en gert er

rad fyrir i grunnspanni.

Fraviksdeemi: Alpjédlegar verdhaekkanir
reynast pralatari

Alpjodleg verdbdlga hefur aukist téluvert undanfarid. pad
ma rekja til pess ad eftirspurn hefur aukist hratt 4 sama tima
og floskuhdlsar hafa myndast i virdiskedjum um allan heim
vegna farséttarinnar og ymissa frambodsafalla sem dunid
hafa & heimsbuskapnum undanfarid ar. Verd hravoru og
adfanga af ymsu tagi hefur pvi haekkad hratt og fordemalaus
heaekkun ordid a flutningskostnadi (sja kafla 1). Hravéruverd
var t.d. nestum 90% harra i mai sl. en & sama tima fyrir
ari og utflutningsverd voru proadra rikja teplega fimmtungi
heerra (mynd 1). bessar hakkanir hafa verid langt umfram
pad sem spar Sedlabankans og annarra spaadila gerdu rad
fyrir. Eins og sést & mynd 2 gerir ndverandi grunnspa t.d. rad
fyrir pvi ad hravéruverd heaekki um teplega pridjung & milli
arsmedaltala i &r en i spdm bankans i fyrra var einungis gert
rad fyrir 2-2%% haekkun & arinu. Horfur eru pvi a ad atflutn-
ingsverd voru og pjonustu i helstu vidskiptalondum haekki
um riflega 6% i ar i stad pess ad haekka um 1% eins og spad
var i fyrra. Apekk breyting hefur ordid &4 horfum um préun
innflutningsverds slands i erlendum gjaldmiélum.

Eins og sést & mynd 1 virdist arshaekkun a verdi hra-
voru og voruutflutnings hafa nad hamarki og i grunnspa
bankans er gert rad fyrir ad arshaekkunin haldi afram ad
hjadna eftir pvi sem tekst ad vinda ofan af frambodshnékrum
og hluti eftirspurnar heimila feerist ar vérum yfir i pjonustu.
Um bpessa forsendu er hins vegar mikil dvissa. Lengri tima
geeti tekid ad vinda ofan af pessum frambodshnokrum og
frekara bakslag i vidureigninni vid farsottina geeti dypkad
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1. Utflutningsverd og hravéruverd i Bandarikjadslum. Utflutningsverd er vegid
utflutningsverd proadra rikja.

Heimild: CPB World Trade Monitor.

Mynd 2
Spar Peningamdla um alpjédlega verdlagsproun 2021°
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1. Hravoruverd utan eldsneytis i Bandarikjadélum. Utflutningsverd er vegid medal-
verd voru- og pjonustuttflutnings helstu vidskiptalanda. Innflutningsverd islands er i
erlendum gjaldmilum (midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu).

Heimild: Sedlabanki [slands.
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vandann enn frekar. Verdbolguprystingur i heiminum geeti
pa reynst pralatari en nu er vanst. Vid slikar adstaedur
geetu launpegar krafist enn meiri launaheekkana til ad maeta
veentingum um aframhaldandi haekkun verdlags og fyrirteeki
neydst til ad velta steerri hluta kostnadarhaekkana ut i afurda-
verd. Verdbdlguvantingar til medallangs tima geetu pvi tekid
a0 heaekka og gert verdbdlguvandann erfidari vidureignar
sem kalla myndi & har@ar adgerdir i peningamalum til ad na
tokum & verdbolgunni & ny.

Til ad syna moguleg ahrif slikrar svidsmyndar & inn-
lendar efnahagshorfur er i pessu fraviksdeemi gert rad fyrir ad
alpjédlegt oliuverd haldist svipad og pad er nd Ut spatimann
i stad pess ad leekka f takt vid framvirkt verd eins og i grunn-
spanni. pessu til vidbotar er gert rad fyrir ad annad hravéru-
verd og utflutningsverd helstu vidskiptalanda haekki samtals
um taeplega 8 proésentum meira en i grunnspanni & neestu
tveimur arum en ad préunin verdi eins og i grunnspanni
fra arinu 2024. Almenn verdbdlga i helstu vidskiptalondum
verdur einnig pralatari: [ stad pess ad hjadna strax & naesta ari
og fara nidur fyrir 2% arid 2023 er gert rad fyrir ad hin hald-
ist & niverandi stigi & naesta ari og fari ekki nidur fyrir 2% fyrr
en &rid 2024. Langvarandi frambodstruflanir gera pad einnig
ad verkum ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdur
um 0,3 présentum minni & ari & spatimabilinu. Til vidbétar
er gert rad fyrir ad langvarandi innlend verdbdlga yfir 4%
og innfluttur verdbolguprystingur veiki kjolfestu verdbolgu-
markmids Sedlabankans. Langtimaverdbélguvaentingar eru
fyrir vikid %2 prosentu heerri en i grunnspanni & naestu fimm
arum. Einnig er gert rad fyrir ad aukinn otti vid verdbolgu
valdi haekkun liftimaalags (e. term premium) & innlenda lang-
timavexti og dheettudlags a islensku krénuna.

Eins og sést & mynd 3a hefdi petta i for med sér ad
innflutningsverdlag myndi haekka riflega 2 présentum meira
& ari & naestu tveimur arum (meelt i erlendum gjaldmidlum).
Gengi krénunnar laekkar einnig i samanburdi vid grunnspana
og er heekkun innflutningsverds i kronum pvi heldur meiri
eda um 3 prosentur & ari & naestu tveimur drum og lidlega
1 prosenta arid 2024. Innfluttar vorur og pjonusta verda pvi
dyrari en felst { grunnspanni og kaupmattur heimila pvi minni
en ella. Vid batist haerra vaxtastig innanlands (sja hér & eftir)
sem dregur Ur innlendri eftirspurn. Einkaneysla vex pvi um
samtals 2 présentum minna en i grunnspanni & naestu premur
arum og atvinnuvegafjarfesting teeplega 5 présentum minna
(myndir 3b og 3c). b4 hagir a vexti utflutnings vegna haegari
efnahagsbata erlendis pott laegra raungengi vegi eitthvad
4 mati. Ahrifin 4 hagvoxt eru hins vegar litil par sem sam-
dréttur innlendrar eftirspurnar kemur ad stérum hluta fram i
samdraetti innflutnings samkvaemt pessari svidsmynd (mynd
3d). Ovist er p6 ad hve miklu leyti atgjaldaadlégun heimila

42



Mynd 3

Fraviksdeemi: Alpjodlegar framleidslutruflanir vara lengur og innflutt verdbolga reynist préalatari

Mynd 3a Innflutningsverd'

Frévik frd grunnspd (présentur)

Mynd 3b Einkaneysla

Fravik fra grunnspa (prosentur)

Mynd 3c Atvinnuvegafjarfesting

Fravik fra grunnspa (prosentur)

Mynd 3d Hagvoxtur

Fravik fra grunnspa (présentur)

2022 2023 T 2024

1. Fravik arshaekkunar innflutningsverds i erlendum gjaldmidlum (midad vid vidskiptavegna gengisvisitélu).

Heimild: Sedlabanki islands.

og fyrirteekja beinist Ut Ur landinu en reynslan af &féllum
undanfarinna tveggja ara stydur vissulega pessa nidurstodu
(sja umfjollun i rammagrein 3).

Eins og mynd 3e synir valda meiri alpjodlegar verdhaekk-
anir og leekkun & gengi kronunnar pvi ad verdbolga verdur um
0,5 présentum meiri en i grunnspanni 4 neesta ari og allt ad
1 prosentu meiri arid 2023. Fra peim tima taka ahrifin smam
saman ad fjara Ut & ny enda hafa vextir hakkad nokkud
(mynd 3f). Meginvextir Sedlabankans eru ordnir teplega 1
présentu heerri en i grunnspanni & naesta ari og helst munurinn
Ut spatimann svo ad tryggja megi ad verdbolga pokist nidur i
verdbolgumarkmidid er fra lidur. Vidbrogd peningastefnunnar
purfa hins vegar ekki ad vera eins mikil ef langtimaverdbolgu-
vaentingar haldast i markmidi par sem verdbolga eykst minna
og hjadnar hradar en fraviksdeemid synir.

Mynd 4 synir ad lokum samanburd & verdbdlguhorfum
fraviksdeemisins midad vid likindadreifingu grunnsparinnar.
Eins og sést liggur verdbolguspdin i fraviksdeeminu um 1
présentu fyrir ofan grunnspa fra pvi seint & naesta ari og ut
arid 2023 og verdbodlga meelist yfir 4% fram eftir naesta ari og
yfir 3% allan spatimann. Spa fraviksdeemisins liggur pé innan
50%-likindabils grunnsparinnar allan spatimann.

Mynd 3e Verdbdlga

Fravik fra grunnspa (présentur)

2024 2022 2023 T 2024

Mynd 3f Meginvextir

Fravik fra grunnspa (présentur)

Mynd 4

Verdbolguspa midad vid grunnspa og fraviksdeemi
1. rsfj. 2018 - 4. arsfj. 2024

Breyting fra fyrra ari (%)

T T
: 2018 ‘ 2019 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

- PM 2021/4 = 50% likindabil
<= = Fraviksdaemi mm 75% likindabil
— Verdbolgumarkmid 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fraviksdeemi: Heimilin ganga hradar 4 eigin
sparnad

Sparnadur heimila jokst verulega i kjolfar pess ad farsottin
barst til landsins snemma & sidasta ari (mynd 111-1 i kafla Il1).
Ovissa um atvinnu- og efnahagshorfur jékst miki® og vid-
taekar sottvarnaradgerdir gerdu pad ad verkum ad heimilin
hoféu ekki adgang ad ymiss konar pjonustu sem pau hefdu
ella keypt. Pessu til vidbotar leiddi lokun landameera til pess
ad verulega dr6 ar ferdalogum milli landa. Neysluutgjold
drégust pvi téluvert saman og mun meira en tekjur heimila
pratt fyrir versnandi atvinnuastand sem m.a. endurspeglar
studningsadgerdir stjornvalda til ad verja storf og tekjur
almennings i farsottinni. Hlutfall sparnadar af radstofunar-
tekjum haekkadi pvi verulega & 68rum arsfjordungi i fyrra og
var ordid riflega tvofalt heerra en ad medaltali arin fimm par
& undan.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamadla
hefur évissa um hversu mikid og hve hratt heimilin dkveda
ad ganga & pennan vidbotarsparnad aukid ovissu um efna-
hagshorfur i kjélfar farséttarinnar. Ymis alitaefni um préun
sparnadar eru rakin i rammagrein 1 i Peningamdlum 2020/4.
[ grunnspénni sem par var birt var gert rad fyrir ad sparnadar-
hlutfallid myndi leekka i pad sem pad var fyrir farsottina &
seinni hluta pessa ars. Eins og mynd IlI-1 synir hefur pad
ekki gengi® eftir. | Peningamdlum 2020/4 var einnig synt
fraviksdeemi par sem sparnadarhlutfallid leekkar hagar og
neer pvi sem nlverandi grunnspd gerir rad fyrir (mynd 5).
Ekki er hins vegar utilokad ad sparnadarhlutfallid muni laeekka
enn frekar ni pegar mogulega sér fyrir endann 4 farséttinni
og fari i pad sem pad var fyrir farséttina eins og gert var rad
fyrir i grunnspa Peningamadla 2020/4 pétt pad gerist seinna
en par var 4eetlad.

Mynd 6 synir moguleg éhrif pess ef efnahagshorfur
leekka sparnadarhlutfallid hradar en i grunnspanni. Samkveemt
fraviksdeeminu er sparnadarhlutfalli® ordi® um 2 présentum
leegra en i grunnspanni & naesta &ri og um 3 présentum leegra
i lok spatimans. Eftirspurn heimila vex pvi toluvert hradar
en i grunnspanni: voxtur einkaneyslu er um 3 présentum
meiri & neesta ari og 1% présentu meiri 4rid 2023 (mynd 6a).
Aukin atgjold heimila rydja hins vegar i burtu fjarfestingu i
atvinnulifinu par sem meiri araun verdur & innlenda fram-
leidslupeetti sem leidir til heaerri vaxta innanlands (sja hér a
eftir). Atvinnuvegafjarfesting vex pvi % présentu minna &
ari & spatimanum en samkvaeemt grunnspanni (mynd 6éb).
A heildina litid er véxtur innlendrar eftirspurnar b6 hradari
en i grunnspanni og vegna minni pjédhagslegs sparnadar er
vidskiptajofnudurinn ordinn um 1% présentu minni af lands-
framleidslu i lok spatimans en felst i grunnspanni (mynd 6c).
pott aukin eftirspurn eftir innfluttri véru og pjénustu vegi a

Mynd 5
Breyting sparnadarhlutfalls heimila’

Présentur

2020 2021-2022

mm Grunnspd PM 2020/4 Grunnspa PM 2021/4
mm Fraviksdeemi PM 2020/4

1. Breyting sparnadarhlutfalls fra 2019 til 2020 annars vegar og fra 2020 til 2022
hins vegar. Vid atreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid aztlun Sedlabankans um
radstéfunartekjur.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 6

Fraviksdeemi: Heimilin ganga hradar & uppsafnadan sparnad
Mynd 6a Einkaneysla Mynd 6b Atvinnuvegafjarfesting Mynd 6c Vidskiptajéfnudur

Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (proésentur) Fravik frd grunnspé (présentur)

2022 2023 T 2024 2022 2023 T 2024
Mynd 6d Hagvoxtur Mynd 6e Verdbolga Mynd 6f Meginvextir
Fravik frd grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik frd grunnspa (présentur)

Heimild: Sedlabanki islands.

moti verdur hagvoxtur um 1 prosentu meiri & naesta ari og
Ya prosentu meiri arid 2023 (mynd 6d). Hagvoxtur yrdi pvi
lidlega 6% & nasta ari i stad 5% samkveemt grunnspanni
og landsframleidslan veeri ordin hatt i 1% meiri i lok spatim-
ans. Aukin efnahagsumsvif innanlands gera pad ad verkum
ad spenna myndast fyrr i pjodarbluskapnum og pott gengi
krénunnar sé ordid riflega 1% heerra en i grunnspanni a
neesta ari verdur arsverdbolga um 0,2-0,3 présentum meiri &
spatimanum (mynd 6e). Til ad tryggja ad hun leiti ad lokum i
verdbdlgumarkmid Sedlabankans eru vextir bankans um 0,8

présentum haerri & naestu tveimur d&rum (mynd 6f).

Adrir 6vissupaettir

Efnahagshorfur eru hadar arangri vid ad halda farsott i
skefjum

Efnahagshorfur naestu ara eru hadar fjolda annarra évissu-
patta. bungt vegur hvernig til tekst vid ad rada nidurlogum
COVID-19-farsottarinnar. pétt stor hluti pjédarinnar sé nu
bolusettur og buid sé ad aflétta flestum séttvarnaradgerd-
um er enn Ovissa um virkni bdlusetningarinnar, ekki sist
gagnvart nyjum afbrigdum veirunnar. Ekki er pvi utilokad ad
bakslag verdi i barattunni vid farséttina og gripa purfi aftur



til einhverra séttvarnaradgerda sem geeti haegt 4 hagvexti
a ny (sja t.d. fraviksdeemi par ad lutandi i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2021/2).

Efnahagshorfur gaetu breyst ef stjornvold vikja fra
nuverandi fjarmaladaetiun

Annar veigamikill dvissupattur lytur ad aformum i fijarmalum
hins opinbera ni ad afstodnum pingkosningum auk pess
sem rekstur margra sveitarfélaga hefur pyngst ad undan-
férnu. par sem fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar hefur enn
ekki birst tekur nuverandi grunnspa ad mestu leyti mid af
bodudum dtgjaldaramma fjarmaladaetlunar fra pvi i mars sl.
(sja umfjollun i kafla 11). pétt &framhaldandi stjérnarsamstarf
auki likur & ad fjarlog neesta ars verdi i meginatridum i takt vid
fiarmaladaetlunina er ekki utilokad ad meiri slaki verdi i rikis-
fiarmalum en gert er rad fyrir i grunnspanni. Verdi pad raunin
verdur voxtur innlendrar eftirspurnar ad 6dru 6breyttu meiri
en samkvemt grunnspd og verdbdlguprystingur pvi meiri.
Taumhald peningastefnunnar gaeti pa purft ad vera péttara
en grunnspain gerir rad fyrir eins og lyst er i fraviksdemi i

kafla | i Peningamdlum 2019/4.

Aukin 6vissa i heimsbuskapnum geeti leitt til haerra
aheettualags en grunnspain gerir rad fyrir

Medal annarra dvissupatta ma t.d. nefna alpjodlegar efna-
hagshorfur og heettuna & pvi ad éhrif framleidslutruflana
& heimsvidskipti verdi enn skadlegri pannig ad alpjodleg
efnahagsumsvif gefi eftir 4 ny. Ovissa i alpjodlegum efna-
hagsmalum geeti einnig aukist enn frekar og leitt til snarpra
breytinga 4 fjarmalalegum skilyrdum um allan heim, endur-
mats & dheettu og hakkun dheettualags a innlendar fjareignir.

Farsottin hefur leitt til mikilla breytinga a utgjaldamynstri
sem gerir mat 4 efnahagshorfum erfidara en ella

Miklar breytingar hafa ordid & neyslumynstri heimila og vid-
skiptahattum i kjolfar farsottarinnar. Mikil dvissa er um hvort
eda hve hratt pessar breytingar gangi til baka. Liklegt er ad
sumar breytingar séu komnar til ad vera eins og aukin net-
verslun og fjarvinna en um adrar breytingar, eins og t.d. ahrif
& husnadismarkadi, er meiri 6vissa. P4 munu hagvaxtarhorf-
ur einnig radast af pvi ad hve miklu leyti aukinn atgjaldavilji
heimila og fyrirtaekja beinist ad innlendri framleidslu fremur
en innfluttri véru og pjonustu.

Mikil 6vissa um verdboélguhorfur

Allir peettirir sem nefndir eru hér ad framan gera mat a
verdboélguhorfum erfidara en ella eins og lyst er i fraviks-
demunum tveimur i byrjun rammagreinarinnar. Ovissan um

alpjodlegar verdlagshorfur vegur par pungt. Par vid batast

46



miklar hakkanir orkuverds undanfari® sem m.a. ma rekja
til ahrifa yfirstandandi orkuskipta yfir i greena orku en mikil
o6vissa er um hve langvinn pessi ahrif verda.

Mikil 6vissa er einnig um framvindu kjaravidraedna sem
framundan eru & naesta ari en verdi nidurstadan st ad laun
halda &fram ad heekka vel umfram framleidni geeti verdbolga
& spatimanum reynst vanmetin. Undirliggjandi verdbolgu-
prystingur geeti einnig reynst meiri dragi ekki ur heaekkun
husnzadisverds eins og gert er rad fyrir i grunnspanni.

Efnahagslegar afleidingar farséttarinnar hafa haft mikil
ahrif & framleidslugetu pjodarbusins sem valda pvi ad erfitt er
ad meta framleidsluslaka og hversu hratt hann minnkar. pvi
er erfidara en ella ad meta undirliggjandi verdbolguprysting,
einkum i ljosi 6rra breytinga a hlutfallslegu verdi.

Sem fyrr mun gengi krénunnar einnig vega pungt i
proun verdbdlgu a naestu misserum. Samkveemt grunnspa
helst medalgengi kronunnar tiltélulega stodugt & spatiman-
um en frekari gengishakkun myndi ad 6dru dbreyttu leida
til hradari hjodnunar verdbolgu — baedi med pvi ad draga ar
innfluttri verdbolgu og med pvi ad beina steerri hluta utgjalda
innlendra adila Gt Ur pjodarbuinu og létta pannig & prystingi
a innlenda framleidslupeetti. Gefi gengi krénunnar hins vegar
eftir & ny myndi pad ad 6dru obreyttu leida til pess ad verd-
bolga hjadni heegar en nu er spad eda jafnvel ad hin aukist
enn frekar.

Eins og rakid er i fraviksdeemi fyrr i pessari rammagrein
mun préun verdbolguvaentinga rdda miklu um hve mikil og
langvarandi ahrif alpjodlegra verShakkana verda & innlenda
verdbolgupréun. Hid sama ma segja um éhrif gengislaekkun-
ar krénunnar eda launahakkana. Verdbolga hefur ni verid
yfir 4% i taeplega ar og vaxandi hatta er & ad verdbolgu-
vaentingar tapi kjolfestu. Gerist pad geeti verdbolgan ordid
pralatari en nu er spad.

Verdbolguhorfur eru pvi 6venju Ovissar um pessar
mundir og pétt verdbdlga hafi ad undanférnu reynst pralat-
ari en buist var vid i 4gust eru afram taldar meiri likur & ad
grunnspain vanmeti verdbdlgu 4 neaestunni en ad hin ofmeti

hana auk pess sem 6vissa um horfurnar er talin hafa aukist.
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